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　　アジア諸国間の国際的株価連関
International Stock Price Linkages
among Asian Countries
平　山　健二郎 　
The purpose of this paper is to explore the international stock
price linkages among Asian countries. Daily stock prices of 11 countries
including Japan and the U.S. from January 6, 1992 to January 31, 2014
are utilized to compute simple correlation coe±cients as well as Dynamic
Conditional Correlations. The data are then subjected to cointegration
tests and the results indicate that the degree of international stock price















1) 株価国際連関研究の歴史的発展については筒井・平山（2009，第 6 章）に詳述されている。
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2009, Royfaizal, et al. 2009, Jang and Sul 2002, Sharma and Wongbangpo












年 7月 6日より FTSEブルサ指数と名称変更）、インドネシアはジャカルタ
総合指数、シンガポールはストレーツタイムズ指数、フィリピンは PSE指数
（1994年 9月 30日まではMSE指数）、日本は日経 225平均、アメリカはダウ
工業株平均（DJIA）を採用した。データは日次であり、サンプル期間は 1992




















































































































































































































































































































































































































































Country Mean S.D. Min. Max. JB pval LB
 pval
US . . . . . . . .
JP . . . . . . . .
KO . . . . . . . .
CH . . . . . . . .
HK . . . . . . . .
TW . . . . . . . .
PH . . . . . . . .
TH . . . . . . . .
IE . . . . . . . .
ML . . . . . . . .
SG . . . . . . . .
注：アメリカ（US）、日本（JP）、韓国（KO）、中国（CH）、香港（HK）、台湾（TW）、フィリピ
ン（PH）、タイ（TH）、インドネシア（IE）、マレーシア（ML）、シンガポール（SG）の日次
株価収益率（対数階差の 100 倍）の基本統計量である。S.D. は標準偏差、JB は正規性をテス
トする Jarque-Bera 統計量であり、その右側に有意水準が示されている。LB（20）は自己相
関係数が 1 階から 20 階まですべてゼロであるという帰無仮説を検定する Ljung-BoxQ 統計
量である。その有意水準がやはりその右側に示されている。標本期間は 1992 年 1 月 6 日から
2014 年 1 月 31 日であり、標本数は 5760 個である。
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全期間：年 月 日～ 年 月 日
n=
US JP KO CH HK TW PH TH IE ML SG
US .
JP . .
KO . . .
CH . . . .
HK . . . . .
TW . . . . . .
PH . . . . . . .
TH . . . . . . . .
IE . . . . . . . . .
ML . . . . . . . . . .
SG . . . . . . . . . . .
第 期間：年 月 日～ 年 月 日
n=
US JP KO CH HK TW PH TH IE ML SG
US .
JP . .
KO . . .
CH . . . .
HK . . . . .
TW . . . . . .
PH . . . . . . .
TH . . . . . . . .
IE . . . . . . . . .
ML . . . . . . . . . .
SG . . . . . . . . . . .
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第 期間：年 月 日～ 年 月 日
n=
US JP KO CH HK TW PH TH IE ML SG
US .
JP . .
KO . . .
CH . . . .
HK . . . . .
TW . . . . . .
PH . . . . . . .
TH . . . . . . . .
IE . . . . . . . . .
ML . . . . . . . . . .
SG . . . . . . . . . . .
第 期間：年 月 日～ 年 月 日
n=
US JP KO CH HK TW PH TH IE ML SG
US .
JP . .
KO . . .
CH . . . .
HK . . . . .
TW . . . . . .
PH . . . . . . .
TH . . . . . . . .
IE . . . . . . . . .
ML . . . . . . . . . .




　第 1期：1992年 1月 6日から 1996年 12月 31日まで（アジア通貨危機以前）
　第 2期：2000年 1月 3日から 2006年 12月 31日まで（2つの危機の中間
の時期）






































収益率 rt を（ただし n£ 1ベクトルで、平均値からの乖離として計測）とす











ここで ­は一定のサイズの固定部分を表し、Aと B の行列はそれぞれ係数行
列である。Engleは一定の条件の下で上記の Ht を相関係数行列 Rt と別の行
列 Dt の二次形式に変換できることを示した:
Ht = DtRtDt: (2)




デルを推計し、Rt を計算した。4カ国モデルでは DCCは全部で 6個あるが、
すべてをプロットすると錯綜するので、日本・アメリカ、韓国・アメリカ、中
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ρ＾－ ττ AR Zρ Zτ
JP . .  . .
US . .  . .
KO . .  . .
CH . .  . .
HK . .  . .
TW . .  . .
PH . .  . .
TH . .  . .
IE . .  . .
SG . .  . .
ML . .  . .








ρ＾－ ττ AR Zρ Zτ
JP . .  . .
US . .  . .
KO . .  . .
CH . .  . .
HK . .  . .
TW . .  . .
PH . .  . .
TH . .  . .
IE . .  . .
SG . .  . .












































      














第 5期間 2010:1:3～2014:1:31　 その後の期間
|211|
経済学論究第 68 巻第 1 号
となっている。表 5の第 1列は全 11カ国の VARシステムについての共和分
検定の結果であり、全期間を通じて共和分関係は 2つ見つかっている。期間分
割をした場合は、第 1、第 2期間では共和分は 1つ、第 3期間、第 4期間につ
いては 2つ見つかり、若干意外なことに第 5期間では 0であった。時間の経
過とともに経済統合の度合いが高まっているので、共和分の数が増えるかと思
われるが、表 5の結果はそうなっていない。
表 5ではさらに US-JP-KO-CH-HK-TWの 7カ国システム、US-JP-PH-
TH-ML-IE-SGの 7カ国システム、JP-KO-CH-HK-TWの 5カ国システム、
KO-CH-HK-TWの 4カ国システム、PH-TH-ML-IE-SGの 5カ国システム、
最後に TH-ML-IE-SGの 4カ国システムについても検定している。これら 6
つのシステムの検定結果をまとめると次のような特徴が指摘できよう：
1. 全期間で共和分が見つかるのは 2つのシステムだけである。
2. 第 1期間では共和分は 6つのシステムで全く見つからない。
3. 第 2期間、第 4期間という危機の期間には共和分の存在は少ない。
4. 第 3期間では 6システムすべてについて共和分の存在が示されている。
5. 第 5期間では 6システムのうち 3システムで共和分が見つかるに過ぎない。
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